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Equity  investors  exhibit  a  higher  interest  in  nonfinancial  information  compared  to  fixed  income 
investors. Equity investors place more emphasis on ESG disclosure and GHG emissions data. In contrast, 












into  their  investment  recommendations.  In  contrast,  buy‐side  firms  (hedge  funds,  insurance  firms, 
pension funds, and money managers) are most interested in ESG disclosure data. One reason for this 
difference could be that GHG emissions are easier to quantify and integrate into valuation models and 

























Reporting  Standards  (IFRS)  or  US  Generally  Accepted  Accounting  Standards  (GAAP),  an  increasing 






















Another  example  is  the  United  Nations  Principles  for  Responsible  Investment’s  (UNPRI)  Sustainable 
Stock Exchange Initiative.
8 This initiative is aimed at exploring how exchanges, investors, regulators, and 

























One  barrier  to  widespread  acceptance  and  use  of  nonfinancial  information  by  investors  and  other 























































working  together  to  put  the  six  Principles  for  Responsible  Investment  into  practice.  The  Principles 

















































































metrics,  they  indicate  the  degree  to  which  a  company  is  using  and  reporting  on  nonfinancial 
information.  Our hypothesis is that ceteris paribus the market perceives less risk in investing in more 


































carbon  per  se:  Total  CO2  Emissions  and  CO2  Intensity.  The  other  six  are  about  the  company’s 
environmental policies (Energy Efficiency Policy and Emissions Reduction Initiatives), costs from violating 
environmental  regulations  (Environmental  Fines  and  Number  of  Environmental  Fines),  waste  (Total 



















top  five.  In  addition  to  Total  CO2  Emissions,  it  is  also  interested  in  Total  Waste,  Total  Energy 
Consumption,  Environmental  Fines,  and  Number  of  Environmental  Fines,  reflecting  the  pattern 
discussed above of being more concerned about environmental issues whose direct economic impact is 
more easily calculated. Ten of the top 20 metrics are common to both groups and they fall into the 
categories  of  emissions,  policies,  energy,  waste,  and  environmental  fines.  The  10  other  metrics  of 
interest to the global market includes more information on emissions, policies, water consumption, and 
new products for helping customers deal with climate change. The other 10 metrics for the US market 























Services,  Emissions  for  Facilities  covered  in  the  EU  ETS,  Activity  Related  Emissions  Intensity,  and 
Emissions  from  Employee  Business  Travel)  and  sources  of  energy  (e.g.,  Energy  Generated  from 




















































































































































CEO  Duality.  Pension  funds  have  long  been  active  in  engaging  with  companies  to  improve  their 










































































communications  strategy  accordingly.  For  example,  U.S.  investors  are  relatively  less  interested  in 
climate change than are those based in Europe.  
All  five  of  these  recommendations  have  a  general  implication.  Companies  need  to  be  constantly 
assessing the amount and quality of the information they are supplying to the market, both in absolute 












From  a  practitioner  perspective,  these  data  can  be  used  to  benchmark  one’s  own  information  use 







data  will  exponentially  increase  in  the  future.  Taken  together,  the  efforts  of  practitioners  and 












































































































Scope 1 Activity Emissions Globally        729,630  CDP Regulatory Risk Exposure          23,083 
Scope 2 Activity Emissions Globally        465,402  CDP Physical Opportunities Present          22,999 
Co Uses GHG/other Methodology        170,936  CDP Physical Risk Exposure          22,999 
CDP Regulatory Risk Exposure        135,305  CDP Regulatory Opportunities Present          22,996 







CDP Other Risk Exposure        104,478  CDP Reported CH4           7,884 
CDP Other Opportunities Present        104,184  CDP Reported N2O           7,884 
Carbon Emissions Disclosure Indicator          88,452  CDP Reported HFCs           7,875 


























Global  Hits  US  Hits 
GHG Scope 1     1,520,488  Total CO2 Emissions      109,883 
GHG Scope 2     1,067,085  Total Waste      109,028 
Total GHG Emissions       920,170  Total Energy Consumption        95,404 
GHG Scope 3       890,932  Environmental Fines        92,168 
Direct CO2 Emissions       781,569  Number of Environmental Fines         88,631 
Verification Type       645,330  CO2 Intensity        87,999 
UN Global Compact Signatory       606,998  Energy Efficiency Policy        80,215 
Total CO2 Emissions       583,403  Emissions Reduction Initiatives         79,127 
Total Energy Consumption       458,246  Green Building Policy        77,280 
Total Waste       449,561  Environmental Awards Received         72,579 
Environmental Fines       418,969  Investments in Sustainability         72,556 
Climate Change Policy       355,335  ISO 14001 Certified Sites        72,400 
CO2 Intensity       351,164  Waste Recycled        71,654 
Waste Reduction Policy       343,554  Hazardous Waste        70,107 
Emissions Reduction Initiatives       341,817  CO2 Intensity per Sales        70,035 












Global  Hits US Hits 
% Independent Directors       899,148  Number of Independent Directors       257,750 
Size of the Board       735,853  Size of the Board      249,250 
Number of Independent Directors       651,913  Number of Board Meetings for the Year       117,420 
Board Meeting Attendance %       540,427  % Independent Directors      112,059 
Number of Board Meetings for the Year      519,099  CEO Duality        96,230 
CEO Duality       508,482  Board Meeting Attendance %        93,371 
% Women on Board       504,207  % Women on Board        82,901 
GRI Criteria Compliance       438,164  Business Ethics Policy        78,315 
Business Ethics Policy       405,987  Board Average Age        65,537 
Board Average Age       316,748  GRI Criteria Compliance        58,277 
Audit Committee Meetings       277,291  Audit Committee Meetings        57,121 
Exec Comp Linked to ESG       228,768  Political Donations        44,081 
Board Duration       197,785  Political Donations/Profit Before Tax         42,191 
Political Donations       113,259  Board Duration        26,878 
Political Donations/Profit Before Tax         81,097  Exec Comp Linked to ESG        26,257 
Board Age Limit         66,962  Board Age Limit        24,678 




Global  Hits US Hits
Fair Remuneration Policy       470,056  Number of Employees ‐ CSR        97,862 
Number of Employees ‐ CSR       457,108  Community Spending        97,300 
% Women in Management       377,441  % Women in Management        83,532 
Human Rights Policy       375,018  Fair Remuneration Policy        78,499 
Equal Opportunity Policy       337,508  Employee Training Cost        73,255 
Employee Turnover %       333,798  Actual Cash Flow per Employee         68,637 
Fatalities ‐ Total       324,744  Employee Turnover %        65,161 
Health and Safety Policy       319,579  Employee CSR Training        63,226 
Community Spending       312,945  Equal Opportunity Policy        62,445 
Employee CSR Training       284,881  Health and Safety Policy        61,132 
Training Policy       245,300  Training Policy        60,190 
Lost Time Incident Rate       221,128  Human Rights Policy        59,238 
Training Spending per Employee       215,694  Community Spending/Profit Before Tax         55,791 
Lost Time from Accidents       205,452  Training Spending per Employee         54,866 
% Women in Workforce       202,884  Lost Time from Accidents        49,799 
Employee Training Cost       192,638  % Minorities in Management         48,032 
Community Spending/Profit Before Tax      172,881  Fatalities ‐ Employees        43,261 
Actual Cash Flow per Employee       160,045  Fatalities ‐ Contractors        42,833 
Fatalities ‐ Employees       152,330  Lost Time Incident Rate        39,611 




Equity  Hits Fixed Income Hits
ESG Disclosure Score  2,097,700 ESG Disclosure Score 214,591
GHG Scope 1  1,359,862 % Independent Directors 86,641
Governance Disclosure Score  1,269,621 Total Waste 78,366
Environmental Disclosure Score  1,181,854 Total CO2 Emissions 68,695
GHG Scope 2  1,042,533 Total Energy Consumption 66,968
Social Disclosure Score  920,616 Number of Board Meetings for the Year  63,578
GHG Scope 3  871,697 Community Spending 63,108
% Independent Directors 755,857 Board Meeting Attendance %  61,832
Total GHG Emissions  720,775 % Women on Board 60,496
Carbon Disclosure Leadership Index Score 683,447 Number of Employees ‐ CSR  56,367
Direct CO2 Emissions  626,252 Governance Disclosure Score  54,807
Size of the Board  624,212 CEO Duality 54,723
Verification Type  600,494 Size of the Board 54,307
Scope 1 Activity Emissions Globally  591,031 Business Ethics Policy 54,298
UN Global Compact Signatory  560,061 Fair Remuneration Policy 52,964
Number of Independent Directors  551,236 CO2 Intensity 51,881
Total CO2 Emissions  493,654 Employee Turnover % 51,573
Scope 2 Activity Emissions Globally  463,851 Environmental Fines 50,531
Board Meeting Attendance %  427,776 Waste Recycled 49,879





Broker‐dealers  Hits Money managers Hits
GHG Scope 3  666,034 ESG Disclosure Score 824,666
GHG Scope 1  665,028 GHG Scope 1 759,393
GHG Scope 2  664,688 Total GHG Emissions 748,793
ESG Disclosure Score  89,388 Direct CO2 Emissions 748,022
Governance Disclosure Score  84,911 Scope 1 Activity Emissions Globally  688,684
% Independent Directors  71,373 Verification Type 467,051
Social Disclosure Score  67,216 Scope 2 Activity Emissions Globally  424,771
Environmental Disclosure Score  64,426 Total CO2 Emissions 407,615
Number of Board Meetings for the Year 63,803 % Independent Directors 339,886
Environmental Fines  53,498 GHG Scope 2 309,935
% Women on Board  53,061 Indirect CO2 Emissions 298,732
Number of Environmental Fines  52,060 % Women on Board 280,690
Emissions Reduction Initiatives  49,918 Carbon Disclosure Leadership Index Score  268,522
Size of the Board  48,856 GRI Criteria Compliance 248,454
CEO Duality  48,000 Fair Remuneration Policy 241,360
Energy Efficiency Policy  46,993 Environmental Fines 240,564
Environmental Awards Received  45,140 Governance Disclosure Score  237,449
Business Ethics Policy  45,094 UN Global Compact Signatory  231,816
Greenhouse Gas Intensity per Sales  44,613 Total Waste 225,729





Insurance firms  Hits  Pension funds Hits Hedge funds Hits
Governance Disclosure Score  588,839 Governance Disclosure Score 144,733 Environmental Disclosure Score 161,850
ESG Disclosure Score  586,212 % Independent Directors 126,299 ESG Disclosure Score 72,368
Social Disclosure Score  585,824 CEO Duality 124,244 Total Energy Consumption 60,428
Environmental Disclosure Score  585,506 UN Global Compact Signatory 116,803 Social Disclosure Score 57,238
% Women on Board  28,871 UN PRI Signatory 101,142 Governance Disclosure Score 54,742
Size of the Board  13,598 Social Disclosure Score 48,138 Number of Employees ‐ CSR 44,221
% Independent Directors  13,404 ESG Disclosure Score 40,689 Size of the Board 39,461
Number of Independent Directors  13,231 Environmental Disclosure Score 35,318 Number of Independent Directors 39,152
Number of Employees ‐ CSR  13,025 Board Meeting Attendance % 25,727 Number of Board Meetings for the Year 34,329






10,078 Number of Independent Directors 19,458 Climate Change Policy 31,836
% Women in Management  9,954  Audit Committee Meetings 19,359 % Women in Workforce 30,628
CO2 Intensity  9,365  Board Average Age 18,070 % Women in Management 28,766
Board Average Age  7,821  Business Ethics Policy 17,373 GRI Criteria Compliance 27,229
Employee CSR Training  7,602  Human Rights Policy 9,512 Carbon Dioxide Intensity per Employee 27,153
Waste Reduction Policy  7,581  Health and Safety Policy 9,242 Energy Intensity per Employee 27,111
Sustainable Packaging  7,557  CO2 Intensity 9,185 % Women on Board 27,108
Health and Safety Policy  7,553  % Women on Board 8,880 Training Spending per Employee 26,710
Climate Change Policy  7,548  % Women in Management 8,476 Energy Efficiency Policy 26,161
 